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新能源行业                                                2015 年 3 月 9 日 

华北高速-光伏电站增添新增长动力 

报告摘要： 

 扩大光伏电站规模，增添新动力 

华北高速是以投资开发、建设、经营收费公路为主营业务。2013 下半年

开始，公司进入到光伏电站运营领域并迅速扩张，截止最新公告，公司已顺利

开展合计约 275MW 权益的光伏电站，并已全部并网。随着前期项目的稳定运

行以及后续项目的陆续开展，光伏电站运营业务为公司带来新增长点。我们认

为华北进军光伏电站有以下独特优势：1）高速公路业务每年为公司带来稳定、

可观现金流，同时，公司资产负债率较低，为光伏电站收购的贷款、运营提供

资金保障。2）公司与中利科技开展合作，共建第三方投资管理平台，打造专

业化的运维管理水平。 

 传统业务高速公路收费将持续稳定 

虽然去年以来部分路段进行断路改造，但对公司业绩影响有限，不会产生

大波动但也无明显增长动力。1）对断路改造路段，公司会收到相应补贴，减

小损失。2）随着京津一体化的推进，对公司带来积极影响。京津塘高速公路

被誉为京津间的黄金通道，收费标注最低，两地里程最短，随着京津冀一体化

的发展，无疑将对公司主业主营带来积极的影响。3）高速公路属于国家战略

投资，进入行业面临一定壁垒，竞争格局暂时不会被打破，公司地位牢固。 

 盈利预测 

根据公司目前已投入运行的光伏电站，结合公司未来发展规划，我们预计

2014~2016 年公司实现 EPS 为 0.27、0.41、0.46 元，对应的 PE 分别为 21、

14、12 倍。给予“买入”评级。 

重要财务指标 

  

单位:百万元 

主要财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 664.15  740.00  1060.00  1220.00  

  同比(%) 5.10% 11.42% 43.24% 15.09% 

归属母公司净利润 269.62  296.99  444.71  502.93  

  同比(%) 33.08% 10.15% 49.74% 13.09% 

毛利率(%) 55.41% 57.14% 58.21% 57.93% 

ROE(%) 6.45% 6.61% 9.33% 9.78% 

每股收益(元) 0.25  0.27  0.41  0.46  

EV/EBITDA 0.02  8.26  5.12  3.60  

资料来源：太平洋证券 

 风险提示    政策不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

市场表现 

相 关 报 告         

 

基本数据          

当前价（元）：5.86 

目标价（元）：8.00 

总股本／流动股本（百万股）：1090/1090 

每股净资产（元）：3.89 

资产负债率（%）：10.52 
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一、 扩大光伏电站规模，增添新动力 

 

（一）“公路+光伏”双轮驱动 

华北高速是以投资开发、建设、经营收费公路为主营业务。2013 下半年开始，公司进

入到光伏电站运营领域并迅速扩张，截止最新公告，公司已顺利开展合计约 275MW 权益

的光伏电站，并已全部并网。随着前期项目的稳定运行以及后续项目的陆续开展，光伏电

站运营业务为公司带来新增长点。 

光伏电站是资金与质量的游戏。我们认为华北进军光伏电站有以下独特优势：1）高

速公路业务每年为公司带来稳定、可观现金流，同时，公司资产负债率较低，为光伏电站

收购的贷款、运营提供资金保障。2）公司与中利科技开展合作，共建第三方投资管理平

台，打造专业化的运维管理水平。此外，公司通过签署电量担保协议、选取可利用小时数

较高地区项目、严格审核转让方各手续等手段保证了光伏电站的质量。 

图 1：华北高速与其他光伏公司相比资产负债率低  

 

资料来源：公司公告，太平洋证券 

从公司目前在手电站项目来看，主要集中在宁夏、内蒙古、新疆等利用小时数较高地

区，这些地区资源充足、补贴到位。假设高速公路每年带来 4 亿元现金流、以 20%资本金

进行杠杆运作、按照 10 元/瓦的收购价格计算，高速公路可为公司每年带来约 200MW 电

站的收购容量。 

公司目前已运营 275MW 光伏电站，根据我们测算，已有项目预计每年可为公司创造

26,509 万元净利润，相应地，与高速公路业务计算相似，已有光伏电站可为公司每年带来

约 130MW 电站的收购容量。 
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表 1：已运行光伏电站汇总 

项目名称 持有权益（MW） 
电价   

（度/元） 

有效利用 

小时数 
预期回报率 

归属公司营

收/年（万元） 

归属公司净利

润/年（万元） 

江苏徐州 23.8*50% 2.41 1200 9.26% 3441 2197 

内蒙古科左后旗 40MW*88.89% 1 1400 9.06% 4978 3355 

内蒙古科左二期 20MW*88.89% 0.95 1400 9.06% 2364 1594 

新疆伊犁 20MW*100% 0.95 1450 9.10% 2755 1876 

新疆吐鲁番 60MW*100% 0.95 1450 9.10% 8265 5628 

新疆哈密 30MW*100% 0.9 1450 9.10% 3915 2666 

宁夏 100MW*100% 0.9 1500 9% 13500 9193 

合计 ≈275 —— —— —— 39218 26509 

资料来源：公司公告，《电气技术》2014 年 6 月 

 

（二）牵手中利科技搭建第三方投资管理平台，专注电站运维管理 

根据公司 1 月 14 日公告，华北高速全资子公司华祺投资有限责任公司与中利科技子

公司中利腾晖光伏科技有限公司、瑞阳（天津）股权投资基金管理有限公司共同成立光伏

电站投资平台公司，注册资本 10 亿元，出资比例分别为 52%、28%和 20%。该平台主营

电站的投资、建设、管理。本次第三方投资管理平台的搭建，我们认为： 

1）打造专业运维、管理水平。中利科技是国内光伏电站开发龙头，本次与中利合作，

有望打造更为专业化的平台，提升运维、管理水平。 

2）布局光伏电站全产业链。华北倾向电站持有，中利擅长建设电站、依靠卖电站获

得现金流。华北、中利有望凭借自身优势，积聚资源，优势互补。打造光伏电站前期开发、

投资建设、后期运维管理等全产业链。 

3）牵手壮大实力，提升竞争优势；政策催化不断，共享光伏盛宴。国家能源局近日

发布的光伏产业发展情况显示，2014 年，全国光伏产业整体呈稳中向好和有序发展局面，

全年光伏发电累计并网装机容量 2805 万千瓦，同比增长 60%，其中，光伏电站 2338 万

千瓦，分布式 467 万千瓦。光伏年发电量约 250 亿千瓦时，同比增长超过 200%。我们预

计，在成本持续下降以及政策不断推动的背景下，国内光伏终端市场至少在未来 2-3 年内

仍将保持目前的高装机量。 

此外，与光伏电站的显著增长相比，寄予厚望的分布式光伏与预期反差较大，而中利

科技目前大规模进入分布式，部分项目已取得了良好的示范效应，未来，随着双方合作的

不断加强，华北有望涉足分布式，完善在光伏产业布局。 
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图 2：投资平台股权结构 

 

 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券 

 

二、传统业务高速公路收费将持续稳定 

华北高速是以京津塘高速公路为主营资产，拥有华北地区的公路主干线京津塘高速公

路收费权。京津塘高速以其得天独厚的地理位置，较低的费率，成为京津地区的一条黄金

通道。加之计重收费实施后，通行环境日益改善，周边高速公路实施新的计重加价措施和

提高称重设备精度给本路段带来的货车回流，均成为本路段有利的竞争资本。虽然去年以

来部分路段进行断路改造，但对公司业绩影响有限，不会产生大波动但也无明显增长动力。

1）对断路改造路段，公司会收到相应补贴，减小损失。2）随着京津一体化的推进，对公

司带来积极影响。京津塘高速公路被誉为京津间的黄金通道，收费标注最低，两地里程最

短，随着京津冀一体化的发展，无疑将对公司主业主营带来积极的影响。3）高速公路属

于国家战略投资，进入行业面临一定壁垒，竞争格局暂时不会被打破，公司地位牢固。 

图 3：2011~2016E 华北高速营业收入及净利润（百万元） 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券 
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三、盈利预测与投资评级 

根据公司目前已投入运行的光伏电站，结合公司未来发展规划，我们预计 2014~2016 

年公司实现 EPS 为 0.27、0.41、0.46 元，对应的 PE 分别为 21、14、12 倍。给予“买

入”评级。 

 

四、风险提示 

政策不达预期。 
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资产负债表

单位:百

万元 利润表

单位:百万

元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 2067.00 2817.00 3966.00 5683.00 营业收入 664.00 740.00 1060.00 1220.00

  现金 1160.00 2353.00 3446.00 5052.00 营业成本 296.00 317.00 443.00 513.00

  应收账款 40.00 33.00 31.00 35.00 营业税金及附加 24.00 24.00 23.00 24.00

  其它应收款 107.00 53.00 60.00 73.00 营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00

  预付账款 0.00 1.00 1.00 1.00 管理费用 72.00 73.00 74.00 73.00

  存货 2.00 4.00 3.00 3.00 财务费用 -47.00 -35.00 -37.00 -26.00

  其他 758.00 374.00 425.00 519.00 资产减值损失 2.00 5.00 6.00 5.00

非流动资产 2595.00 2619.00 2668.00 2619.00 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 217.00 194.00 208.00 206.00 投资净收益 35.00 28.00 33.00 32.00

  固定资产 1940.00 1891.00 1880.00 1898.00 营业利润 352.00 383.00 583.00 663.00

  无形资产 7.00 7.00 6.00 6.00 营业外收入 13.00 13.00 14.00 13.00

  其他 432.00 526.00 574.00 508.00 营业外支出 6.00 5.00 5.00 6.00

资产总计 4662.00 5436.00 6634.00 8302.00 利润总额 359.00 390.00 592.00 671.00

流动负债 223.00 484.00 746.00 1098.00 所得税 94.00 100.00 155.00 175.00

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 264.00 290.00 436.00 496.00

  应付账款 77.00 361.00 604.00 961.00 少数股东损益 -5.00 -7.00 -9.00 -7.00

  其他 146.00 123.00 142.00 137.00 归属母公司净利润 270.00 297.00 445.00 503.00

非流动负债 50.00 360.00 948.00 1854.00 EBITDA 452.00 488.00 694.00 794.00

  长期借款 0.00 316.00 903.00 1808.00 EPS（摊薄） 0.25 0.27 0.41 0.46

  其他 50.00 44.00 45.00 46.00

负债合计 273.00 844.00 1693.00 2952.00 主要财务比率

 少数股东权益 283.00 276.00 267.00 261.00 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

股本 1090.00 1090.00 1090.00 1090.00 成长能力

资本公积 1474.00 1474.00 1474.00 1474.00 营业收入增长率 0.05 0.11 0.43 0.15

留存收益 1542.00 1752.00 2110.00 2525.00 营业利润增长率 0.43 0.09 0.52 0.14

归属母公司股东权益4106.00 4316.00 4673.00 5089.00 归属于母公司净利润增长率 0.33 0.10 0.50 0.13

负债和股东权益 4662.00 5436.00 6634.00 8302.00 获利能力

毛利率 0.55 0.57 0.58 0.58

现金流量表

单位:百万

元 净利率 0.40 0.39 0.41 0.41

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE 0.06 0.07 0.09 0.10

经营活动现金流 231.00 798.00 676.00 942.00 ROIC 0.06 0.06 0.07 0.07

  净利润 264.00 297.00 445.00 503.00 偿债能力

  折旧摊销 122.00 132.00 139.00 149.00 资产负债率 0.06 0.16 0.26 0.36

  财务费用 -47.00 -35.00 -37.00 -26.00 净负债比率 0.00 0.37 0.53 0.61

  投资损失 -35.00 -28.00 -33.00 -32.00 流动比率 9.27 5.82 5.32 5.18

营运资金变动 -123.00 475.00 180.00 336.00 速动比率 9.26 5.81 5.31 5.17

  其它 49.00 -44.00 -18.00 12.00 营运能力

投资活动现金流 -429.00 148.00 -123.00 -182.00 总资产周转率 0.15 0.15 0.18 0.16

  资本支出 -29.00 -81.00 -123.00 -168.00 应收账款周转率 21.57 20.35 32.93 36.84

  长期投资 193.00 38.00 -19.00 0.00 应付账款周转率 3.79 1.45 0.92 0.66

  其他 -593.00 191.00 19.00 -14.00 每股指标（元）

筹资活动现金流 -64.00 248.00 539.00 848.00 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.27 0.41 0.46

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.73 0.62 0.86

  长期借款 0.00 316.00 587.00 905.00 每股净资产(最新摊薄) 3.77 3.96 4.29 4.67

  普通股本增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积金增加 11.00 0.00 0.00 0.00 P/E 21.91 19.89 13.28 11.75

  其他 -75.00 -68.00 -48.00 -57.00 P/B 1.44 1.37 1.26 1.16

现金净增加额 -263.00 1194.00 1092.00 1607.00 EV/EBITDA 0.02 8.26 5.12 3.60
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